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 Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh manajemen laba, 
asimetri informasi, pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan terhadap 
biaya modal. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan food and 
beverage  yang listing di BEI pada tahun 2013-2017. Total sampel dalam 
penelitian ini adalah 14 perusahaan. Jenis data yang digunakan penulis di dalam 
melakukan penelitian adalah sekunder. Data-data tersebut berupa laporan 
tahunan dan keuangan  perusahaan yang listing di BEI tahun2013-2017. Metode 
analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis ini adalah analisis data panel 
(pooled data) dengan menggunakan alat bantu ukur eviews 7. Berdasarkan hasil 
penelitian menunjukan bahwa manajemen laba, asimetri informasi, 
pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh 
secara bersama-sama terhadap biaya modal. Hal ini berarti variabel-variabel 
tersebut perlu dijadikan sebagai salah satu bahan pertimbangan dalam 
berinvestasi.  
 
Kata Kunci: Manajemen laba, Asimetri informasi, Pengungkapan Sukarela, 
Ukuran Perusahaan, Biaya Modal.  
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1.1 Latar Belakang  
Era globalisasi memunculkan persaingan bebas, membuat persaingan antar 
perusahaan semakin meningkat. Semakin ketatnya persaingan antar perusahaan 
menuntut perusahaan untuk melakukan berbagai cara agar usahanya tetap 
bertahan dan mampu bersaing. Cara ini membuat perusahaan membutuhkan 
modal tambahan atau pendanaan untuk menunjang kesuksesan dan keberhasilan 
usahanya. 
Pasar modal merupakan salah satu sarana bagi perusahaan untuk 
memperoleh kebutuhan pendanaan. Pasar modal adalah media yang 
mempertemukanpihak yang akan memberikan dana (investor) dengan perusahaan 
yang membutuhkan dana (emiten),dimana perusahaan dapat menerbitkan saham 
atau obligasi untuk mendapatkan dana segar yang dapat digunakan untuk berbagai 
tujuan seperti perluasan usaha, peningkatan modal kerja, membayar utang dan 
lain-lain(Fakhruddin, 2012).  
Di Indonesia pertumbuhan pasar modal mengalami perkembangan yang 
pesat, hal ini menunjukkan bahwa semakin banyak emiten yang membutuhkan 
tambahan dana. Selama tiga tahun pemerintahan Jokowi - JK pergerakan IHSG 
cenderung menguat.IHSG merupakan indikator yang menunjukkan semakin 
banyaknya emiten yang menerbitkan sahamnya untuk mendapatkan 
pendanaan.Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berada di level 5.766,13 per 






kembali, IHSG berada di level 98,00. Ini mengalami peningkatan 5.000 persen 
(republikasi.ekonomikeuangan.com ).  
Selain itu, meningkatnya kebutuhan pendanaan juga ditunjukkan semakin 
meningkatnya perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO).Sepanjang 
tahun 2017, tercatat ada 37 perusahaan baru yang melantai di pasar modal. 
Jumlah tersebut melebihi target Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni 35 perusahaan. 
Total IPO tahun ini juga meningkat dua kali lipat dibandingkan dengan IPO 
tahun 2016 sejumlah 16 emiten, dan 16 perusahaan yang akan melakukan 
penawaran umum perdana ( IPO ) pada semester I tahun 2018 
(economy.okezone.com) 
 Diantara berbagai sektor perusahaan industri yang berkembang saat ini, 
Industri makanan dan minuman nasional mencatatkan pertumbuhan sebesar 7,19 
persen pada triwulan II tahun 2017. Capaian tersebut turut berperan dalam 
kontribusi manufaktur andalan ini terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) 
industri non-migas yang mencapai 34,17%, tertinggi dibandingkan sektor lainnya. 
Dan merupakan pasar yang sangat menjanjikan karena Indonesia dengan jumlah 
penduduk terbanyak no. 5 didunia sebesar 258,7 juta orang (detikfinance.com) 
Sektor industri makanan minuman merupakan sektor bisnis yang 
menjanjikan pada saat ini,  hal ini dapat terbukti dengan masuknya industri 
makanan dan minumana yang banyak menyedot investasi asing dan nasional, 
adapun sektor industri tersebut adalah pertambangan, logam dasar, energi, 





Selain itu eksistensi industri makanan dan minimuman ditunjukkan sampai 
akhir tahun 2017, ada 18 perusahaan sub makanan dan minimuman yang terdaftar 
di BEI dan mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 14 
perusahaan(liputan6.com). Hal ini menunjukkan bahwa semakin berkembang dan 
pentingnya industri makanan dan minuman saat ini untuk memenuhi kebutuhan 
premier masyarakat di era globalisasi. 
Dari uraian diatas menjelaskan bahwa pasar modal sangat diperlukan 
keberadaannya, dan diharapkan senantiasa mengalami peningkatan. Setiap dana 
yang diperoleh oleh emiten dari saham atau obligasi yang diterbitkan merupakan 
kepercayaan  investoruntuk menanamkan modal nya dengan harapan modal yang 
ditanamakan tersebut dapat dikembalikan dengan tingkat keuntungan yang 
menjanjikan. Dari investasi yang diperoleh, perusahaan harus mengeluarkan biaya 
sebagai pengembalian atas pemberian dana yang diberikan, biaya ini disebut 
dengan biaya modal ( Cost of Capital ). 
Menurut Brigham dan Houston (2011) menjelaskan bahwa biaya modal 
mencerminkan tingkat pengembalian yang diminta investor atas suatu efek bagi 
perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa biaya modal suatu perusahaan adalah 
bagian yang harus dikeluarkan perusahaan untuk memberi kepuasan pada para 
investornya pada tingkat risiko tertentu. 
Menurut Etty (2012) faktor-faktor yang mempengaruhi biaya modal yaitu 
adalah pengungkapan sukarela (voluntary disclosure), asimetri informasi, 
manajemen laba, ukuran perusahaan, return kumulatif, karkteristik perusahaan, 





empat faktor yang mempengaruhi biaya modal diantaranya manajemen laba, 
asimetri informasi, pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan. 
Dalam penelitian Utami (2005) dijelaskan bahwa biaya modal ekuitas 
adalah besarnya rate yang digunakan oleh investor untuk mendiskontokan 
deviden yang diharapkan diterima di masa yang akan datang, yang diukur dengan 
model penilaian perusahaan dari tingkat aktivitas perusahaan seperti pertumbuhan 
penjualan, asset, dan laba,yang dituangkan dalam laporan keuangan. 
Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 1, 
tentang tujuan laporan keuangan yaitu memberikan informasi mengenai posisi 
keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar 
kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan-keputusan 
ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas 
penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. Bagi 
pemilik saham atau investor, laba berarti peningkatan nilai ekonomis (wealth) 
yang akan diterima melalui pembagian deviden. Laba juga digunakan sebagai alat 
untuk mengukur kinerja manajemen perusahaan selama periode tertentu dalam 
pengelolaan sumber daya yang dipercayakan kepada mereka, serta dapat 
dipergunakan untuk memperkirakan prospeknya di masa depan. Dengan adanya 
alasan tersebut akan mendorong timbulnya praktik manajemen laba. 
Scott (2009) mendefinisikan manajemen laba merupakanpemilihan 
kebijakan akuntansi oleh manajer dari standar akuntansi yang ada dan secara 
alamiah dapat memaksimumkan utilitas mereka dan atau nilai pasar perusahaan. 





Pertama,melihatnya sebagai perilaku oportunistik manajer untuk 
memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi kontrak kompensasi, kontak 
utang, dan political costs (Opportunistic Earnings Management). Kedua, dengan 
memandang manajemen laba dari perspektif efficient contracting (Efficient 
Earnings Management), dimana manajemen laba memberi manajer suatu 
fleksibilitas untuk melindungi diri mereka dan perusahaan dalam mengantisipasi 
kejadian-kejadian yang tak terduga untuk keuntungan pihak-pihak yang terlibat 
dalam kontrak.Dengan demikian, manajer dapat mempengaruhi nilai pasar saham 
perusahaannya melalui manajemen laba, misalnya dengan membuat perataan laba 
(income smoothing) dan pertumbuhan laba sepanjang waktu. 
Adanya praktek manajemen laba dapat dilihat dari naik atau turunnya laba, 
penjualan, aset, mulainya perusahaan melakukan penawaran saham perdana,dll. 
Akan tetapi hal jika penyebab – penyebab ini terjadi, kita sebagai pihak eksternal 
tidak boleh langsung mengeluarkan opini bahwa pada perusahaan tersebut 
melakukan manajemen laba, melainkan harus ada temuan atau bukti yang kuat 
telah terjadi praktek manajemen laba.Oleh karena itu, dalam penelitian ini penulis 
ingin melihat apakah perusahaan sekarang terutama dibidang sektor makanan & 
minimuman adanya praktek manajemen laba, karena melihat perkembangan dan 
pertumbuhan yang pesat sub sektor makanan & minuman ini. Berikut data 






Tabel 1.1Penjualan & Laba Perusahaan Food and Beverage 
TAHUN 
PT. MAYORA INDAH, Tbk 
PT. TIGA PILAR 
SEJAHTERA, Tbk 
Penjualan Laba Penjualan Laba 
2017 20,81 Triliun 1,57 Triliun 4,1 Triliun 169 Miliar 
2016 18,35 Triliun 1,39 Triliun 6,5 Triliun  706 Miliar 
2015 14,82 Triliun 1,20 Triliun 6 Triliun 379 Miliar 
2014 14,16 Triliun  403Miliar 5,1 Triliun  378 Miliar 
2013 12,07 Triliun  996 Miliar 4 Triliun  346 Miliar 
Sumber : www. Idx.co.id 
Dari data diatas menunjukkan adanya perbedaan antara penjualan dan laba 
pada PT. Mayora, seperti ditahun 2013 PT. Mayora berhasil meraih laba sebesar 
996 Miliar dengan penjualan sebesar Rp. 12,07 Triliun sedangkan pada tahun 
2014 PT. Mayora mencatatkan kenaikan penjulannya senilai 14,16 Triliun akan 
tetapi labanya mengalami penurunan senilai 403 miliar. Hal ini disebabkan oleh 
PT. Mayora mengalami kerugian selisih kurs dan naiknya beban penjualan pada 
tahun 2014 (Agustina : 2015).  
Dan pada Tahun 2015, 2016, dan 2017 PT. Mayora mencatakan penjualan 
dan laba yang mengalami kenaikan dari tahun ke tahum. Akan tetapi pada tahun 
2015 PT. Mayora Berhasil memperoleh laba besar sebesar dengan penjualan 
14,82 triliun dan laba 1,20 triliun yang menjadi perhatian dikarenakan dengan 
penjualan sebesar 14,82 triliun memperoleh laba yang besar dibandingkan ditahun 
2016 kenaikan laba tidak sebanding dengan kenaikan penjualan.   
Berbeda dengan PT. Mayora, PT. Tiga Pilar menunjukkan keseimbangan 
dari tahun 2013 – 2015 kecuali ditahun 2017 yang mengalami penurunan drastis 
dengan penjualan 4,1 triliun dan laba 169 miliar. Perbedaan penjualan dan laba 
daritahun ke tahun, dan laba dan penjulan yang mengalami kenaikanyang 





disebabkan oleh kejamnya pasar dan tingginya tingkat persaingan dapat 
menimbulkan suatu dorongan atau tekanan pada perusahaan untuk berlomba-
lomba menunjukkan kualitas dan kinerja yang baik, tidak perduli apakah cara 
yang dipergunakan tersebut diperbolehkan atau tidak. 
Selain itu, negatif atau positifnya biaya modal suatu perusahaan bisa saja 
menunjukkan indikasi adanya praktek manajemen laba, seperti tabel dibawah ini. 




2012 2013 2014 2015 2016 
1 TIGA PILAR SEJAHTERA (0,29) (0,36) (0,42) 0,10 (0,24) 
2 TRI BANYAN TIRTA (0,27) (0,55) (0,35) (0,27) (0,36) 
3 WILMAR CAHAYA 0,35 0,72 0,25 0,86 0,42 
4 DELTA JAKARTA (0,93) (0,95) (0,94) (0,75) (0,68) 
5 INDOFOOD CBP (0,69) (0,74) (0,77) (0,75) (0,78) 
6 INDOFOOD SUKSES MAKMUR (0,27) (0,29) (0,21) 0,01 (0,31) 
7 MULTI BINTANG INDONESIA (0,95) (0,91) 3,78 (0,94) (0,95) 
8 MAYORA INDAH (0,50) (0,54) (0,76) (0,76) 3,30 
9 PRASIDHA ANEKA NIAGA 0,44 0,97 0,66 0,58 0,34 
10 NIPPON INDOSARI CARPRINDO (0,96) (0,82) (0,84) (0,73) (0,82) 
11 SEKAR BUMI (0,57) (0,38) (0,55) (0,56) 0,13 
12 SIANTAR TOP (0,50) (0,60) (0,75) (0,70) (0,70) 
13 SEKAR LAUT 0,11 0,22 (0,25) (0,32) 0,49 
14 ULTRAJAYA MILK 3,54 0,38 14,26 60,85 24,27 
Sumber : Data Olahan 2018 
Berdasarkan data di atas, biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan 
lebih didominasi dengan nilai negatif ketimbang nilai positif yang menunjukkan 
bahwa investor mendapatkan return negatif atau dengan kata lain mananggung 
kerugian atas investasi yang dilakukan. Biaya modal negative menunjukkan 
bagian yang dikeluarkan perusahaan tidak sebanding dengan investasi yang telah 
diberikan investor dan menyebabkan kerugian atas investasi yang 
dilakukan.Sehingga dapat disimpulkan biaya modal negatif adalah biaya riil yang 





hutang, saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan lebih kecil dibandingkan 
dengan dana investasi yang diperoleh untuk mendanai operasi perusahaan. 
Dari data diatas timbul pertanyaan apakah biaya modal yang bernilai negatif 
ini murni transaksi atau apakah ada praktek manajemen laba yang terjadi pada 
data diatas. 
Manajemen laba menyebabkan banyak informasi yang harus diungkap oleh 
perusahaan.Konsekuensinya biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk penyediaan 
informasi bagi publik (cost of equity capital) meningkat.Hasil penelitian Utami 
(2005) dan Fitriyani (2014) menyatakan bahwa manajemen laba mempunyai 
pengaruh yang positif terhadap biaya modal ekuitas.Berarti semakin tinggi 
manajemen laba, maka semakin meningkatkan pula biaya modal ekuitas (cost of 
equity capital) yang dikeluarkan perusahaan. 
 Cost of capitaldapatdipengaruhi oleh beberapa faktor, dimana salah satu 
factor adalah asimetri informasi. Asimetri informas imerupakan ketimpangan 
informasi antara manajer dan pemegang saham atau stakeholder lainnya, di mana 
manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa 
depan dibandingkan pemegang saham tersebut. Ujiyanto (2007), menjelaskan 
bahwa manajer yang bertugas mengelola perusahaan seharusnya lebih banyak 
mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan dating 
dibandingkan pemilik (pemegangsaham). Sehingga manajer berkewajiban 
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang 
diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan  informasi akuntansi seperti 





laporan keuangan tersebut adalah pihak investor. Sehingga kondisi tersebut 
menyebabkan adanya asimetri informasi. 
Ketika timbul asimetri informasi, keputusan pengungkapan yang dibuat 
oleh manajer dapat mempengaruhi harga saham sebab asimetri informasi antara 
investor yang lebih terinformasi dan investor yang kurang terinformasi 
menimbulkan biaya transaksi dan mengurangi likuiditas yang diharapkan dalam 
pasar untuk saham-saham perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa asimetri 
informasi yang terjadi diantara partisipan pasar modal maka akan semakin kecil 
kos modal sendiri yang ditanggung oleh perusahaan (Perwira,2015). 
Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat bersifat wajib 
(mandatory) yaitu informasi yang wajib diungkapkan oleh perusahaan menurut 
peraturan tertentu, maupun bersifat sukarela (voluntary), yang merupakan 
pengungkapan informasi melebihi persyaratan minimum dari peraturan yang 
berlaku, dan pilihan bebas manajemen dalam hal pemberian informasi. Kebijakan 
pengungkapan sukarela merupakan trade off antara biaya (cost of disclosure) dan 
manfaat yang diperoleh. Manajemen akan mengungkapkan informasi secara 
sukarela jika manfaat yang diperoleh dari pengungkapan informasi tersebut lebih 
besar dari biayanya. Semakin tinggi tingkat pengungkapan suatu perusahaan, 
maka akan mempertinggi nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan peningkatan 
permintaan sekuritas dan peningkatan harga saham yang dimiliki oleh suatu 






 Ukuran perusahaan juga mempunyai korelasi dengan biaya modal ekuitas. 
Semakin besar ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total asetnya, akan 
memilki resiko yang lebih kecil. Investor akan menuntut tingkat return yang lebih 
tinggi pada perusahaan yang memiliki resiko yang tinggi . Dengan semakin 
besarnya tingkat return yang diharapkan oleh investor, maka biaya modal ekuitas 
yang dikeluarkan perusahaan juga akan semakin besar. Hal ini dikarenakan 
perusahaan harus mengkompensasikan tingkat return yang diharapkan oleh 
investor dengan memperbesar bunga dividen (deviden yield) (Fajar,2016). 
 Utami (2005) meneliti tentang Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Biaya 
Modal Ekuitas(Studi Pada Perusahaan Publik Sektor Manufaktur) menjelaskan 
bahwa manajemen laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya modal 
ekuitas. 
 Imran (2012) tentang Pengaruh ukuran perusahaan, pengungkapan 
sukarela, dan manajemen laba terhadap cost  of equity capital studi empiris pada 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI menjelaskan Ukuran 
perusahaan,pengungkapan sukarela dan manajemen laba sama sama berpengaruh 
terhadap cost of equity. 
Peneliti Ashidiqi (2013) tentang Pengaruh Manajemen Laba, Risiko Beta, 
Dan Ukuran Perusahaan  Terhadap Biaya Modal Ekuitas Perusahaan Manufaktur 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2011 menjelaskan 
manajemen laba berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap biaya modal 
ekuitas, risiko beta atau beta saham berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
biaya modal ekuitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 





Fitriyani (2014) meneliti tentang pengaruh manajemen laba terhadap biaya 
modal menjelaskan bahwa manajemen laba berpengaruh positif signifikan 
terhadap biaya modal. 
Fajar (2016) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh manajemen laba 
riil, ukuran perusahaan, likuiditas saham dan pengungkapan sukarela terhadap 
biaya modal ekuitas perusahaan menunjukan bahwa likuiditas saham berpengaruh 
signifikan terhadap biaya modal ekuitas.Sementara manajemen laba riil, ukuran 
perusahaan, dan pengungkapan sukarela tidak berpengaruh signifikan terhadap 
biaya modal ekuitas. 
Berdasarkan perbedaan hasil penilitian penulis sebelumnya dan fenomena 
yang terjadi maka penulis akan melakukan penelitian dengan judul PENGARUH 
MANAJEMEN LABA, ASIMETRI INFORMASI, PENGUNGKAPAN 
SUKARELA DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP BIAYA 
MODAL (PADA PERUSAHAAN FOOD AND BEVERAGE DI BEI) TAHUN 
2013-2017 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan, maka peneliti untuk 
merumuskan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap biaya modal ? 
2. Apakah asimetri informasi berpengaruh terhadap biaya modal ? 
3. Apakah pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap biaya modal ? 







1.3 Tujuan Penelitian  
1. Menganalisis pengaruh manajemen laba terhadap biaya modal. 
2. Menganalisis pengaruh asimetri informasi terhadap biaya modal.  
3. Menganalisis pengaruh pengungkapan sukarela terhadap biaya modal.  
4. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap biaya modal.  
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 
penambahan atau masukan baru bagi penelitian pengaruh manajemen 
laba, asimetri informasi, dan pengungkapan sukarela terhadap biaya 
modal. 
b. Memberikan gambaran awal untuk diadakan penelitian lanjutan 
mengenai penelitian ini. Disamping itu, hasil penelitian ini diharapkan 






2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk 
memberikan informasi yang benar bagi investor, dan dapat memberi 
masukan dalam pengambilan keputusan investasi atas saham-saham 
yang diperdagangkan di bursa. 
b. Bagi Emiten (Perusahaan) 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 
mengenai biaya modal untuk pertimbangan biaya-biaya dalam 
pendanaan eksternalnya. 
 
1.4 Sistematika Penelitian 
Untuk memudahkan pembahasan, maka penulis membagi kedalam enam 
bab dengan sistematika sebagai berikut : 
BAB I : PENDAHULUAN 
  Bab pendahuluan yang berisikan latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 
penulisan. 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
  Merupakan bab landasan teori yang berisikan teori-teori yang 
berhubungan dengan penelitian diantaranya tentang biaya modal, 
manajemen laba, asimetri informasi, pengungkapan sukarela, ukuran 





terdapat penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis 
penelitian. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
  Membahas metode penelitian yang mencakup lokasi dan waktu 
penelitian, populasi dan sampel, teknik pengumpulan data, definisi 
operasional variabel, dan teknik analisis data. 
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
  Bab ini menguraikan tentang hasil penelitian dan pembahasan dari 
data yang telah diperoleh. 
BAB V : PENUTUP 
  Bab ini berisi kesimpulan dari hasil pengolahan data yang ditemukan 
selama penelitian dan sekaligus memberikan saran sebagai tindak 

















2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Agency Theory 
Teori keagenan (agency theory) dijelaskan bahwa pada sebuah perusahaan 
terdapat dua pihak yang saling berinteraksi.Pihak-pihak tersebut adalah pemilik 
perusahaan (pemegang saham) dan manajemen perusahaan.Pemegang saham 
disebut dengan principal, sedangkan manajeman orang yang diberi kewenangan 
oleh pemegang saham disebut agen (Imran, 2011). 
Principal akan menyediakan fasilitas dan mendelegasikan kebijakan 
pembuatan keputusan kepada agen. Agen (manajemen perusahaan) diwajibkan 
memberikan laporan periodik pada prinsipal (pemegang saham) tentang usaha 
yang dijalankannya. Prinsipal akan menilai kinerja agennya melalui laporan 
keuangan yang disampaikan kepadanya sebagai bentuk pertanggung jawaban agen 
atas investasi yang diperoleh. Dari laporan keuangan ini lah principal menuntut 
hak atas investasi yang telah diberikan.Hak ini merupakan kewajiban bagi agen 
dan merupakan biaya modal yang harus dikeluarkan untuk memberi kepuasan 
pada para investornya pada tingkat risiko tertentu. 
Selain itu, Agency teori ini juga menjelaskan bahwa adanya pemisahan 
wewenang antara principal dan agen. Pemisahan fungsi pengelolaan dan 
kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan yang disebabkan karena 
masing-masing pihak mempunyai kepentingan yang saling bertentangan, yaitu 







Untuk meminimalkan konflik antara mereka, maka pemilik dan 
manajemen melakukan kesepakatan kontrak kerja dengan cara mengatur proporsi 
hak dan kewajiban masing-masing guna mencapai utilitas yang diharapkan. 
Menyatakan bahwa dalam kesepakatan tersebut diharapkan dapat 
memaksimumkan utilitas pemilik, dan memusakan serta menjamin manajemen 
untuk menerima reward atau hasil pengelolaan perusahaan. 
 
2.2 Pengertian Pasar Modal 
Pengertian pasar modal menurut Jogiyanto Hartono  (2016:3 ) dalam 
bukunya yang berjudul Teori Portopolio Dan Analisis Investasi adalah: “Pasar 
adalah Suatu situasi dimana para pelakunya (penjual dan pembeli) dapat 
menegosiasikan pertukaran suatu komoditas atau kelompok komoditas. Modal 
adalah suatu yang digunakan oleh perusahaan sebagai sumber dana untuk 
melaksanakan kegiatan perusahaan. Sedangkan pasar modal merupakan suatu 
situasi dimana para pemjual dan pembeli dapat melakukan negosiasi terhadap 
pertukaran suatu komoditas atau kelompok komoditas dan komoditas yang 
dipertukarkan disini adalah modal”. 
Menurut Suad Husnan (2015:3) dalam bukunya yang berjudul Dasar-Dasar 
Teori Portofolio Dan Analisis Sekuritas, mendefinisikan bahwa pasar modal yaitu 
:“Pasar modal dapat didefinisikan juga sebagai pasar untuk berbagi instrumen 
keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam 
bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah, public 






2.2.1 Faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal 
Suad Husnan ( 2015:8) Secara rinci faktor-faktor yang mempengaruhi 
keberhasilan pasar modal antara lain adalah: 
1. Supply sekuritas 
Faktor ini berati harus banyak perusahaan yang bersedia 
menerbitkan sekuritas di pasar modal.  
2. Demand dan sekuritas 
Faktor ini berti bahwa harus terdapat banyak anggota, banyak 
masyarakat yang memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk 
dipergunakan untuk membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan. 
Sehubung dengan faktor ini, maka income perkapita suatu negara dan 
distribusi pendapatan mempengaruhi besar kecilnya demand akan 
sekuritas.  
3. Kondisi politik dan ekonomi 
Faktor ini akhirnya akan mempengaruhi supply dan demand akan 
sekuritas. Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan 
ekonomi yang pada akhirnya mempengaruhi supply dan demand akan 
sekuritas.  
4. Masalah hukum dan peraturan 
Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi 
yang disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas. 
Kebenaran informasi karena itu, akan menjadi sangat penting, disamping 





dari informai yang tidak benar dan menyesatkan menjadi mutlak 
diperlukan. 
5. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi pasar modal dan 
berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien.  
2.2.2 Bentuk-bentuk pasar modal 
Menurut jogiyanto (2016) pasar modal dibedakan menjadi: 
1. Pasar premier adalah penawaran surat berharga yang baru dikeluarkan oleh 
emiten kepada calon investor.  
2. Pasar sekunder adalah tempat perdagangan surat berharga yang sudah 
beredar.  
3. Pasar ketiga adalah perdagangan saham yang dilakukan diluar bursa atau 
OTC ( Over The Couter Market ).  
4. Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar investor yang 
dilakukan tanpa melalui perantara pedagang efek.  
 
2.3 Pengertian Saham 
Menurut Jogiyanto Hartono (2016) saham (stock) adalah hak kepemilikan 
perusahaan yang dijual. Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham 
saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common stock).Untuk menarik 
investor potensial lainnya, yaitu yang disebut dengan saham preferen (preferred 








2.3.1 Jenis-jenis Saham 
1. Saham biasa (common Stock) 
Jika perusahaan mengeluarkan satu jenis saham saja, maka saham 
tersebut biasanya berbentuk saham biasa ( common stock ). Saham ini 
memiliki hak untuk pemegangnya diantaranya hak control, hak menerima 
pembagian keuntungan, dan hak preemptif (hak presentasi). 
2. Saham preferen ( Preferred Stock ) 
Saham preferen merupakan saham yang sifat gabungan antara 
oblogasi dan saham biasa.Pada saham ini sendiri memiliki banyak 
keistimewaan. 
3. Saham Treasuri (Treasury Stock) 
Saham milik perusahaan yang sudah pernah dikeluarkan dan 
beredar yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaan untuk 
disimpan sebagai treasuri yang nantinya dapat dijual kembali. 
 
3.4 Biaya Modal 
1. Pengertian Biaya Modal 
Menurut Dermawan Sjahrial (2008 : 217) biaya modal (cost of 
capital) secara menyeluruh dari suatu perusahaan akan menggambarkan 
tingkat pengembalian yang diharapkan terhadap asset perusahaan secara 
keseluruhan. Menurut Ahmad Rodoni dan Herni Ali (2010) biaya modal 
(cost of capital) dimaksud untuk menghitung besarnya ongkos rill yang 





yang ada.   
Berdasarkan definisi diatas, maka dapat disimpulkan bahwa biaya 
modal merupakan salah satu tolak ukur untuk menilai apakah keputusan 
pembelanjaan yang diambil pihak manajemen sudah merupakan keputusan 
yang optimal, di samping nilai perusahaan atau harga saham. Biaya modal 
juga penting untuk menilai kekayaan dari suatu usulan proyek investasi. 
3.4.1 Fungsi Biaya Modal 
Menurut Martono dan Harjito, biaya modal biasanya digunakan sebagai 
ukuran untuk menentukan diterima atau ditolaknya suatu usulan investasi (sebagai 
discount rate), yaitu dengan membandingkan tingkat keuntungan (rate of return) 






3.4.2 Sumber Dana Biaya Modal 
Menurut Ahmad Rodoni dan Herni Ali (2010) biaya modal dihitung atas 
dasar sumber dana jangka panjang yang tersedia bagi perusahaan. Ada empat 
sumber dana jangka panjang yaitu:  
1. Hutang Jangka Panjang (Long Term Debt)  
Biaya hutang jangka panjang adalah biaya hutang sesudah pajak 
saat ini untuk mendapatkan dana jangka panjang melalui pinjaman. 
2. Saham Preferen (Prefered Stock)  
Biaya saham preferen adalah dividen saham preferen tahunan 
dibagi dengan hasil penjualan saham preferen. 
3. Saham Biasa (Common Stock) 
Biaya modal saham biasa adalah besarnya rate yang digunakan 
oleh investor untuk mendiskontokan dividen yang diharapkan diterima di 
masa yang akan datang.  
4. Laba yang Ditahan (Retained Earnings)  
Laba ditahan adalah bagian dari laba tahunan yang diinvestasikan 
kembali dalam usaha selain dibayarkan dalam kas sebagai deviden dan 
bukan merupakan akumulasi surplus suatu neraca. Alasan mengapa biaya 
modal diterapkan pada laba ditahan adalah menyangkut prinsip biaya 
oportunities (opportunity cost principle). 
3.4.3 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Biaya Modal 
Biaya  modal  dipengaruhi  oleh  sejumlah  faktor.  Menurut  Brigham 





mempengaruhi biaya modal yaitu:  
1. Faktor-faktor yang Tidak Dapat Dikendalikan Perusahaan   
a. Tingkat bunga  
Jika tingkat bunga dalam perekonomian meningkat, maka biaya 
utang akan naik karena perusahaan harus membayar pemegang 
obligasi lebih tinggi ketika melakukan pinjaman.  
b. Tarif pajak  
Tarif pajak digunakan dalam perhitungan komponen biaya 
utang dan memiliki pengaruh penting pada biaya modal.Secara tidak 
langsung, pajak juga mempengaruhi biaya modal. 
2. Faktor-faktor yang Dapat Dikendalikan Perusahaan  
a. Mengubah struktur modal perusahaan  
b. Mengubah pembayaran dividen  
c. Mengubah keputusan penganggaran modalnya untuk menerima 
proyek-proyek dengan risiko yang lebih tinggi atau lebih rendah 
dibandingkan masa lalu.  
Menurut  Etty  (2012)  faktor-faktor  yang  mempengaruhi  biaya  modal 
adalah :  
1. Pengungkapan sukarela (voluntary disclosure)  
2. Asimetri informasi  
3. Manajemen laba  
4. Size  





6. Karakteristik perusahaan 
7. Beta saham 
8. Kualitas audit 
3.4.4 Pengukuran Biaya Modal 
Dalam Wiwik Utami (2005) pengukuran biaya modal saham biasa (biaya 
modal ekuitas), dipengaruhi oleh model penilaian perusahaan yang digunakan. 
Ada beberapa model penilaian perusahaan, antara lain:  
1. Model penilaian pertumbuhan konstan (constant growth valuation model).  
Dasar pemikiran yang digunakan adalah bahwa nilai saham sama 
dengan nilai tunai present value) dari semua deviden yang akan diterima di 
masa yang akan datang (diasumsikan  pada tingkat pertumbuhan konstan) 
dalam waktu yang tidak terbatas (Model ini dikenal dengan sebutan 
Gordon model).  
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM).  
Berdasarkan model CAPM, biaya modal saham biasa adalah 
tingkatreturn yang diharapkan oleh investor sebagai kompensasi atas 
risiko yang tidak dapat dideversifikasi yang diukur dengan beta. 
3. Model Ohlson.  
Model Ohlson digunakan untuk mengestimasi nilai perusahaan 
dengan mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai tunai 
dari laba abnormal.Menurut (Ohlson: 1995, Botosan: 1997, Botosan dan 
Plumlee: 2002) dalam Chancera (2011), biaya modal ekuitas dihitung 





future cash flow. Dengan rumus : 
 
Setelah disederhanakan secara matematik, maka rumus biaya 
modal ekuitas akan menjadi: 
                            r = (Bt + Xt+1– Pt) / (Pt) 
Keterangan: 
Pt = harga saham periode t 
Bt = nilai buku per lembar saham periode t 
Xt+1 = laba per lembar saham periode t+1 
 
3.5 Manajemen Laba 
2.5.1 Pengertian Manajemen Laba  
Menurut Kieso (2011:145) manajemen laba adalah sebagai sebagai 
perencanaan waktu dari pendapatan, beban, keuntungan dan kerugian untuk 
meratakan fluktuasi laba. 
Sri Sulistyanto (2015:6) mendefinisikan manajemen laba adalah sebagai 
upaya manajer perusahaan untuk mengintervensi atau mempengaruhi informasi-
informasi dalam laporan keuangan dengan tujuan untuk mengelabui stakeholder 
yang ingin mengetahui kinerja dan kondisi perusahaan.  
Menurut Irham Fahmi (2012:158) manajemen laba adalah suatu tindakan 
yang mengatur laba sesuai dengan yang dikehendaki oleh pihak tertentu atau 





Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa manajemen laba adalah 
suatu penyusunan laporan keuangan yang sengaja dilakukan oleh manajemen 
yang ditunjukan pada pihak eksternal dengan cara meratakan, menaikan dan 
menurunkan laporan laba dengan tujuan menciptakan kinerja perusahaan agar 
terkesan lebih baik dari yang sebenarnya dan untuk memperoleh beberapa 
keuntungan pribadi.  
2.5.2 Motivasi Manajemen Laba  
Sri Sulistyanto (2015) mengemukakan beberapa motivasiterjadinya 
manajemen laba: 
1. Bonus plan hypothesis  
Kompensasi (bonus) yang didasarkan pada besarnya laba yang 
dilaporkanakan memotivasi manajemen untuk memilih prosedur akuntansi 
yangmeningkatkan keuntungan yang dilaporkan demi memaksimalkan 
bonusmereka. Bonus minimal hanya akan dibagikan jika laba mencapai 
nilaitertentu atau lebih besar.  
2. Contracting Incentive 
Motivasi ini muncul ketika perusahaan melakukan pinjaman 
hutang yangberisikan perjanjian untuk melindungi kreditur, seperti dividen 
yangberlebihan, pinjaman tambahan, atau membiarkan modal kerja atau 
laporanekuitas berada dibawah tingkat yang ditetapkan, yang semuanya 
dapatmeningkatkan risiko bagi kreditur, karena pelanggaran perjanjian 
dapatmengakibatkan biaya yang tinggi sehingga manajer perusahaan 





sebagai alat untukmengurangi kemungkinan pelanggaran perjanjian dalam 
kontrak hutang. 
3. Political Motivation 
Manajemen laba digunakan untuk mengurangi laba yang 
dilaporkan pada perusahan public. Perusahaan cenderung mengurangi laba 
yang dilaporkan karena adanya tekanan publik yang mengakibatkan 
pemerintah menetapkan peraturan yang lebih ketat. 
4. Taxation Motivation 
Perpajakan merupakan motivasi yang paling jelas untuk melakukan 
manajemen laba. Manajemen berusaha untuk mengatur labanya agar 
pembayaran pajak lebih rendah dari yang seharusnya sehingga didapat 
penghematan pajak. 
5. Incentive Chief Executive Officer (CEO) 
CEO yang mendekati masa pension akan cenderung menaikan 
pendapatan untuk meningkatkan bonus mereka. Dan jika kinerja perusahan 
buruk, mereka akan memaksimalkan pendapatan agar tidak diberhentikan. 
6. Initial Public Offering (IPO) 
Perusahaan yang akan go public belum tentu memiliki nilai pasar, 
dan menyebabkan manajer perusahaan yang akango public melakukan 
manajemen laba dalam prospectus mereka dengan harapan dapat menaikan 
harga saham perusahaan. 
 





Menurut Sri Sulistyanto (2015) ada beberapa bentuk rekayasa laba yang 
sering di lakukan pihak manajemen agar laba yang dilaporkan sesuai dengan yang 
dikehendaki 
1. Taking a bath (tekanan dalam organisasi) 
Disebut juga big baths, bisa terjadi selama periode dimana terjadi 
tekanan dalam organisasi atau terjadi reorganisasi, misalnya penggantian 
direksi. Jika teknik ini digunakan maka biaya – biaya yang ada pada 
periode yang akan datang diakui pada periode berjalan. Ini dilakukan jika 
kondisi yang tidak menguntungkan bisa dihindari. Akibatnya, laba periode 
yang akan datang menjadi tinggi meskipun kondisi tidak menguntungkan.  
2. Income minimization (meminimumkan laba) 
Pola meminimumkan laba mungkin dilakukan karena motif politik 
atau motif meminimumkan pajak.Cara ini dilakukan pada saat perusahaan 
memperoleh profitabilitas yang tinggi dengan tujuan agar tidak mendapat 
perhatian secara politis. Kebijakan yang diambil dapat berupa 
penghapusan (write off) atas barang-barang modal dan aktiva  tak 
berwujud, pembebanan pengeluaran iklan, riset, dan pengembangan yang 
cepat.  
3. Income maximization (memaksimalkan laba) 
Memaksimalkan laba bertujuan untuk memperoleh bonus yang 
lebih besar, selain itu tindakan ini juga bisa dilakukan untuk menghindari 
pelanggaran atas kontrak hutang jangka panjang (debt convenant) 





Perusahaan  umumnya lebih memilih untuk melaporkan Trend 
pertumbuhan laba yang stabil daripada menunjukkan perubahan laba yang 
meningkat atau menurun secara drastis.  
2.5.4 Metode Pendeteksian Manajemen Laba 
Menurut Sri Sulistiyanto (2015 : 225) secara umum ada tiga pendekatan 
yang telah dihasilkan para peneliti untuk mendeteksi manajemen laba yaitu: 
1. Model Berbasis Agregate Accruals,  
Model pertama merupakan model yang digunakan untuk 
mendeteksi aktivitas rekayasa ini dengan menggunakan discretionary 
accruals sebagai proksi manajemen laba.Model ini pertama kali 
dikembangkan oleh Healy, DeAngelo, dan Jones. Selanjutnya Dechow, 
Sloan dan Sweeney mengembangkan model Jones menjadi model Jones 
yang dimodifikasi (modified jones model). Model-model ini menggunakan 
total akrual dan model regresi untuk menghitung akrual yang diharapkan 
(expected accruals) dan akrual yang tidak diharapkan (unexpected 
accruals). 
2. Model Berbasis Specific Accruals 
Model kedua merupakan modal yang berbasis akrual khusus 
(specific accruals), yaitu pendekatan yang menghitung akrual sebagai 
proksi manajemen laba dengan menggunakan item atau komponen laporan 
keuangan tertentu atau cadangan kerugian piutang dari industri 
asuransi.Model ini dikembangkan oleh Mcnicholos dan Wilson, Petroni, 
Beaver dan Engel, Beaver dan Mcnichols. 





Pendekatan ini dikembangkan dengan melakukan pengujian secara 
statistik terhadap komponen-komponen laba untuk mendeteksi faktor-
faktor yang memengaruhi pergerakan laba.Model ini terfokus pada 
pergerakan laba di sekitar benchmark yang dipakai. 
Friedlan (1998) dalam Rahma (2012) mengasumsikan bahwa 
terdapat proporsi yang konstan antara total accrual dan penjualan 
padaperiode yang bersangkutan. Oleh karena itu, jumlah total accruals 
yang melekat dalam diskresi manajemen merupakan perbedaan antar total 
accruals pada periode dasar yang distandardisasi dengan penjualan pada 
periode dasar.  
 
2.6 Asimetri Informasi 
2.6.1 Pengertian Asimetri Informasi 
Asimetri informasi merupakan suatu keadaan dimana manajer memiliki 
akses informasi atau prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar 
perusahaan. 
Menurut  Jogiyanto  (2010:387)  pengertian  asimetri  informasi adalah  
kondisi yang menunjukkan sebagian investor mempunyai informasi dan yang 
lainnya tidak memiliki. Pengertian asimetri informasi menurut Suwardjono 
(2014:584),asimetri  informasi  adalah  dimana  manajemen  sebagai  pihak  yang  
lebih menguasai informasi dibandingkan investor/ kreditor. 
MenurutMahduh M. Hanafi (2014:217) yang dimaksud asimetri informasi 
adalah bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak mempunyai 





mempunyai informasi lebih baik dibandingkan dengan pihak luar.  
Asimetri informasi timbul ketika manajer lebih mengetahui informasi 
internal dan prospek perusahaan di masa depan dibandingkan pemegang saham 
atau stakeholderslainnya. Dengan demikian beberapa konsekuensi tertentu hanya 
akan diketahui pihak lain yang juga memerlukan informasi tersebut. Oleh karena 
itu, sebagai pengelola manajer berkewajiban  memberikan sinyal mengenai 
kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal  yang diberikan dapat dilakukan 
melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan.  
2.6.2 Jenis Asimetri Informasi 
Menurut Scott (2009:13-15), terdapat 2 macam asimetri informasi, yaitu: 
1. Adverse Selection 
Adalah jenis informasi yang diperoleh antara satu  pihak  dan  
lainnya  berbeda ketika akan atau melangsungkan suatu transaksi bisnis. 
Adverse selection ini timbul karena manajer perusahaan dan orang dalam 
(insider) lain yang mengetahui lebih banyak mengenai  kondisi terkini dan 
prospek mendatang dari suatu perusahaan dari  para investor sebagai pihak 
luar.  
2. Moral Hazard 
Adalah jenis informasi dimana satu pihak dapat  mengamati  
tindakan  pihak lain sedangkan pihak lainnya tidak dapat  mengamati.
 Moral  hazard timbul karena adanya pemisahan kepemilikan dan 
pengendalian yang merupakan karakter sebagian besar entitas bisnis besar.  
 





Ada dua bentuk informasi, yaitu ( Yelly:2008 ) 
1. Asimetri informasi vertikal, yaitu informasi yang mengalir dari tingkat 
yang lebih rendah ke tingkat yang lebih tinggi. Setiap bawahan dapat 
mempunyai alasan yang baik dengan meminta atau memberi informasi 
kepada atasan.  
2. Asimetri informasi horizontal, yaitu informasi yang mengalir dari orang –
orang dan jabatan yang sama tingkat otoritasnya atau informasi yang 
bergerak diantara orang-orang dan jabatan-jabatan yang tidak menjadi 
alasan maupun bawahan satu dengan yang lainnya dan mereka menepati 
bidang fungsional yang berbeda dalam organisasi tapi dalam level yang 
sama.  
2.6.4 Pengukuran Asimetri Informasi 
Pengukuran terhadap asimetri informasi seringkali diproyeksikan dengan 
bid ask spread disebabkan asimetri informasi tidak dapat di observasi secara 
langsung. Pihak pertama adalah pedagang terinformasi (informed trader) yang 
memiliki informal superior dan pihak lain yaitu pedagang tidak terinformasi 
(uninformed trader) yang tidak memiliki informasi. Jika kedua belah pihak 
bertransaksi, maka uninformed trader  menghadapi resiko rugi jika bertransaksi 
dengan informed trader, upaya mengurangi resiko tersebut tercermin bid ask 
spread. 
Menurut Jogiyanto (2010:417) Indikator yang digunakan untuk mengukur 
variabel asimetri informasi dapat dilihat dari selisih harga beli terendah yang 





penelitian ini asimetri informasi diukur menggunakan bid-ask spread yang 
merupakan salah satu ukuran dalam likuiditas yang mengukur asimetri informasi 
antara manajemen laba dan pemegang saham perusahaan. Dimana asimetri 
informasi dapat dilihat dari harga saat ask dengan harga bid saham perusahaan 
atau selisih harga jual dengan harga beli saham perusahaan selama satu tahun. 
SPREADi,t= (aski,t  - bidi,t)/   (aski,t + bidi,t)/2  x100 
Dimana: 
SPREADi,t =  selisih harga saat ask dengan bid perusahaan i pada tahun t 
aski,t               =   harga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada 
tahun t 
bidi,t              =   harga bid terendah saham perusahaan i yang terjadi pada 
tahun t 
 
2.7 Pengungkapan Sukarela 
2.7.1 Pengertian Pengungkapan Sukarela 
Secara konseptual merupakan bagian integral dari pelaporan keuangan. 
Secara teknis, pengungkapan merupakan langkah akhir dalam proses akuntansi 
yaitu penyajian informasi dalam bentuk seperangkat penuh statemen keuangan. 
Menurut Suwardjono (2014:583) pengertian pengungkapan sukarela  adalah 
pengungkapan yang dilakukan perusahaan diluar apa yang diwajibkan oleh 
standar akuntansi atau peraturan badan pengawas.  
Menurut Amin Widjaja Tunggal (2014:8) pengertian pengungkapan 
sukarela adalah keterbukaan dalam mengungkapan informasi yang material dan 





yaitu perusahaan harus dapat memberikan informasi atau laporan yang akurat dan 
tepat waktu mengenai kinerja perusahaan. 
Berdasarkan pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa pengungkapan 
merupakan hal yang sangat penting dilakukan oleh perusahaan untuk 
mengungkapkan kinerja peruahaannya melalui laporan tahunan. Laporan tahunan 
digunakan oleh investor dalam pengambilan keputusan dan menilai perusahaan 
mana yang memiliki prospek yang lebih baik dimasa yang akan datang. 
Menurut Ali Imran (2012) untuk mengukur berapa banyak butir laporan 
tahunan yang disajikan perusahaan berdasarkan indeks pengungkapan sukarela 
yang telah disempurnakan dengan menghilangkan indeks yang sudah masuk 
dalam pengungkapan wajib dari laporan tahunan perusahaan. 
Dengan total instrumen yang diukur terdiri atas 31 item pengungkapan, 
masing-masing pengungkapan akan mendapatkan skor pada instrumen 
pengungkapan. Besarnya score yang diberikan 1 (satu) untuk laporan tahunan 
yang mengungkapkan instrumen dari laporan tahunan. Dan memberikan score 0 
(nol) bagi laporan tahunan yang tidak mencantumkan instrumen laporan tahunan. 
Indeks pegungkapan sukarel tersebut tediri dari: 
2.7.1.1 Waktu Pendirian 
2.7.1.2 Tujuan umum perusahaan 
2.7.1.3 Strategi perusahaan 
2.7.1.4 Deskripsi umum perusahaan 
 





2.7.1.6 Lokasi pabrik 
2.7.1.7 Informasi mengenai status perusahaan (PMA/PMDN) 
2.7.1.8 Produk utama yang diproduksi perusahaan atau sub bidang bergerak 
2.7.1.9 Merk dagang yang digunakan perusahaan 
2.7.1.10 Kemampuan perusahaan berproduksi per tahun 
2.7.1.11 Informasi mengenai pangsa pasar yang dikuasai 
2.7.1.12 Kinerja keuangan perusahaan periode terakhir 
2.7.1.13 Rencana investasi baru atau perluasan pasar 
2.7.1.14 Uraian mengenai estimasi hasil investasi 
2.7.1.15 Hutang atau bantuan yang diterima perusahaan periode tersebut 
2.7.1.16 Pembagian dividen 
2.7.1.17 Kerjasama dengan perusahaan lama atau grup perusahaan 
2.7.1.18 Daftar stakeholder (pemegang saham) 
2.7.1.19 Daftar direktur perusahaan 
2.7.1.20 Jumlah karyawan perusahaan 
2.7.1.21 Penghargaan yang telah diraih perusahaan terhadap produk tersebut 
2.7.1.22 Dampak operasi perusahaan terhadap lingkungan  
2.7.1.23 Informasi mengenai tanggung jawab perusahaan 
2.7.1.24 Uraian mengenai program riset dan pengembangan 
2.7.1.25 Uraian mengenai pesanan atau kontrak yang belum terealisasi 
2.7.1.26 Uraian mengenai kondisi kesehatan dan keselamatan kerja 
2.7.1.27 Informasi mengenai jaringan pemasaran 





2.7.1.29 Ringkasan rasio keuangan untuk 5 tahun terakhir atau lebih 
2.7.1.30 Elemen – elemen laporan laporan laba rugi untuk 3 tahun terakhir atau 
lebih 
2.7.1.31 Elemen – elemen neraca untuk 3 tahun terakhir atau lebih 
2.7.1.32 Dampak inflasi terhadap perusahaan 
2.7.1.33 Daftar manajer senior (nama dan tanggung jawab) 
 
2.8 Ukuran Perusahaan 
Menurut Ali Imran (2011) ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya suatu perusahaa. Jadi ukuran perusahaan menunjukan besar kecilnya 
perusahaan yang dapat dilihat dari besar kecilnya modal yang digunakan, total 
aktiva yang dimiliki atau total penjualan yang diperoleh. Perusahaan yang 
berukuran lebih besar cenderung memiliki public demand akan informasi yang 
lebih tinggi dibanding dengan perusahaan yang berukuran kecil.  
Alasan lainnya adalah bahwa perusahaan besar mempunyai biaya produksi 
informasi yang lebih rendah yang berkaitan dengan pengungkapan mereka atau 
biaya competitiv disadvantage  yang lebih rendah pula.  
Perhatian investor terhadap perusahaan besar ditujukan pula kemungkinan 
adanya opportunities untuk mengembangkan dana yang mereka miliki, bila 
diinvestasikan dalam perusahaan besar tertuju pada harapan adanya pembayaran 
pajak yang cukup besar sebagai penerimaan Negara. Sedangkan perhatian para 
analis ekonomi terhadap perusahaan besar terletak pada peranan dan kontribusi 
perusahaan terhadap roda perekonomian suatu negara. 
 





Secara bahasa (arab) modal atau harta disebut al-amal (mufrad tunggal, 
atau al-amwal (jamak). Adapun dalam istilah syar’i, harta diartikan sebagai segala 
sesuatu yang dimanfaatkan dalam perkara yang legal menurut hukum islam. 
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa apapun bentuknya, baik barang maupun 
jasa, yang digunakan oleh manusia dalam kehidupan di dunia adalah merupakan 
harta. 
Pelaku bisnismenurut islam, tidak hanya sekedar mengejar keuntungan 
sebanyak-banyaknya, sebagaimana yang diajarkan Bapak ekonomi kapitalis, 
Adam Smith, tetapi juga berorientasi kepada sikap ta’awun (tolong-menolong 
sebagai implikasi sosial kegiatan bisnis.  
Dalam kaitan dengan faktor produksi, Behesi menyatakan bahwa peran 
modal dalan meningkatkan hasil produksi yakni ditandai dengan pemunculan 
nilai-nilai tambahan baru. Nilai-nilai tambahan baru disini sudah barang tentu 
tidak semata dalam arti kuantitatif dan meterialistis, namun yang paling penting 
adalah dalam arti kualitatif. Apabila ditinjau dari perspektif ekonomi islam nilai 
kualitatif ini yang dimaksud adalah untuk memperoleh hasil berkah dan ridho 
Allah. Pentingnya modal dalam kehidupan manusia ditujukan dalam Al-Qur’an 
Ali Imran ayat 14 yang artinya: 
                 
                         
   
Artinya:  Dijadikan indah pada (pandangan) manusia kecintaan kepada apa-apa 





jenis emas, perak, kuda pilihan, binatang-binatang ternak dan sawah 
ladang. Itulah kesenangan hidup di dunia dan di sisi Allah-lah tempat 
kembali yang baik (surga). 
 
Rasulullah SAW menekankan pentingnya modal dalam sabdanya: 
“Tidak boleh iri kecuali pada dua perkara yaitu; orang yang hartanya 
digunakan jalan kebenaran dan orang yang ilmu pengetahuannya diamalkan 
kepada orang lain. “HR. Ibnu Asakir) 
Alquran melarang mengembangkan harta dengan cara menyengsarakan 
masyarakatnya, dan juga memakan harta manusia dengan tidak sah, sebagai 
firman- Nya dalam Al-Baqarah ayat 188 yaitu: 
                       
      
Artinya:  Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain 
di antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu 
membawa (urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat 
memakan sebahagian daripada harta benda orang lain itu dengan 
(jalan berbuat) dosa, padahal kamu mengetahui. 
 
Menurut islam pada hakikatnya adalah milik Allah SWT. Namun karena 
Allah telah menyerahkan kekuasaa-Nya atas harta tersebut kepada manusia, maka 
ia diberi wewenang untuk memanfaatkan dan mengembangkannya. Sebab, ketika 
seseorang memiliki harta tersebut hanya untuk dikemabangkan dan 
dimanfaatkan.Namun demikian, dalam hal ini terkait dengan hukum-hukum 








2.10 Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1Peneliti Terdahulu 
No Peneliti Judul Variabel Hasil 
1 Utami  


















berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap biaya 
modal ekuitas. 
 















Dependen :  
Cost Of 
Equity Capital  









sukarela dan manajemen 
laba sama sama 
berpengaruh terhadap  
cost of equity 
3 Ashidiqi  


















Dependen :  







berpengaruh positif tetapi 
tidak signifikan terhadap 
biaya modal ekuitas, 
risiko beta atau beta 
saham berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap biaya modal 
ekuitas, ukuran 
perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan 





















signifikan terhadap biaya 
modal. 



















berpengaruh positif  
dan signifikan terhadap 
biaya modal ekuitas, 
Manajemen laba tidak 
berpengaruh signifikan 

























Tidak ada pengaruh 
informasi asimetrik 
terhadap manajemen laba. 
Selanjutnya, manajemen 
laba tidak mempengaruhi 
biaya ekuitas dan biaya 
utang.  



























terhadap biaya modal 
ekuitas. Sementara 
manajemen laba riil, 
ukuran perusahaan, dan 
pengungkapan sukarela 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap biaya 
modal ekuitas. 
Sumber : Peneliti terdahulu 
 
2.11 Pengembangan Hipotesis 
2.11.1 Manajemen Laba dan Biaya Modal. 
Biaya modal timbul ketika perusahaan melakukan laba ditahan atau 





menanamkan modalnya. Hal ini dilakukan untuk memenuhi kebutuhan dana yang 
diperlukan oleh perusahaan (Ashidiqi , 2013).  
Agar memperoleh dana sebanyak – banyaknya perusahaan akan berusaha 
memberikan informasi yang terbaik agar investor berminat. Informasi yang 
terlihat baik oleh investor ini bisa saja adanya manipulasi laba yang dilakukan 
semata mata didasarkan pada keinginan manajemen untuk memengaruhi persepsi 
investor. 
Manipulasi laba atau manajemen laba menyebabkan banyak informasi 
yang harus diungkap oleh perusahaan, sehingga berkonsekuensi terhadap 
meningkatnya biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk menyediakan 
informasi bagi publik (biaya modal ekuitas), di mana biaya modal ekuitas adalah 
rate yang digunakan investor untuk menilaitunaikan arus kas yang diharapkan 
akan diterima di masa datang.  
Semakin besar indikasi manajemen laba berarti semakin besar biaya modal 
ekuitas.Hal ini menujukkan bahwa manajeman laba berpengaruh terhadap biaya 
modal.Dalam penelitian yang dilakukan Utami (2005), Chancera (2011) dan 
Fitriyani (21014) membuktikan bahwa manajemen laba memiliki pengaruh 
terhadap biaya modal. Dengan demikian hipotesis ini adalah : 
H1 :Manajemen laba berpengaruh terhadap biaya modal. 
2.11.2 Asimetri Informasi dan Biaya Modal 
Asimetri informasi timbul ketika manajer (agent) lebih mengetahui 





pemegang saham dan stakeholder lainnya (principal). Atas dasar adanya 
perbedaan informasi tersebut, investor yang tidak memiliki informasi 
mengharapkan suatu premi risiko (risk premium) yang lebih atas suatu portofolio, 
agar terjadi peningkatan kualitas dan kandungan informasi keuangan yang dapat 
mengurangi informasi asimetri dan terjadi keseimbangan akses informasi. 
Menurut Bapepam (2011) investor yang berinformasi akan melakukan 
transaksi berdasarkan informasi privat yang diperolehnya, karena itu semakin 
bayak transaksi yang dilakukan investor, semakin tinggi pula volatilitas harga 
saham dikarenakan munculnya informasi privat. Volatilitas di pasar keuangan 
menggambarkan tingkat risiko yang dihadapi pemodal karena mencerminkan 
fluktuasi pergerakan harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa akses informasi 
ini didapatkan dari manajer perusahaan sebagai bentuk upaya perusahaan untuk 
mendapatkan modal.Hal ini juga menunjukkan asimetri informasi mengakibatkan 
biaya modalyang dikeluarkan perusahaan semakin besar.Dalam Penelitian yang 
dilakukan Purwanto (2012) dan Perwira (2015) menunjukkan adanya pengaruh 
asimetri terhadap biaya modal. Dengan demikian hipotesis ini adalah: 
H2 :Asimetri informasi berpengaruh  terhadap biaya modal 
2.11.3 Pengungkapan Sukarela dan Biaya Modal 
Pengungkapan sukarela merupakan pengungkapan yang dilakukan 
perusahaan di luar apa yang diwajibkan oleh standar akuntansi atau peraturan 
badan pengawas. Keterkaitan antara pengungkapan sukarela dengan biaya modal 
ekuitas menurut Ashidiqi ( 2013 ) menyatakan semakin luas pengungkapan yang 





akan menurunkan biaya transaksi dan risiko yang ditetapkan oleh investor 
terhadap perusahaan tersebut yang akhirnya akan menurunkan biaya modal  
Menurut Utami (2005) pengungkapan berpengaruh negatif terhadap biaya 
modal, artinya semakin tinggi tingkat pengungkapan akan menyebabkan akan 
semakin rendah biaya modal yang dibebankan kepada investor, karena 
pengungkapan informasi keuangan dan informasi lainnya dalam laporan tahunan 
suatu perusahaan merupakan aspek-aspek penting akuntansi keuangan. Dalam 
penelitian Imran (2012) dan Fajar (2016) menyatakan bahwa pengungkapan 
sukarela berpengaruh terhadap biaya modal. Dengan demikian hipotesis ini 
adalah: 
H3 :Pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap biaya modal. 
2.11.4 Ukuran perusahaan dan biaya modal 
Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan 
kedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang dan kecil. 
Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar atau 
kecilnya perusahaan yang didasarkan pada total aset perusahaan. Ukuran 
perusahaan juga akan mempengaruhi kebutuhan dana yang dibutuhkan oleh 
perusahaan. Semakin besar perusahaan, maka dana yang dibutuhkan baik untuk 
modal kerja maupun ekspansi juga akan semakin banyak. Selain itu, ukuran 
perusahaan semakin besar maka semakin besar pula biaya yang dikeluarkan 
perusahaan untuk menyediakan informasi bagi publik sehingga berdampak pada 
meningkatnya biaya modal ekuitas. Dalam Penelitian Imran (2012), Ashidiqi 





terhadap biaya modal. Dengan demikian hipotesis ini adalah : 
H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh dengan biaya modal 
2.12 Model Penelitian 
Model penelitian ini menggambarkan manajemen laba, asimetri informasi, 
dan pengungkapan sukarela sebagai variabel independen terhadap biaya modal 




































1.1 Objek Penelitian 
Objek dari penelitian ini adalah Perusahaan 
 Food and Beverage di Indonesia yang Listing di Bursa Efek Indonesia.  
1.2 Populasi dan Sampel 
3.2.1 Populasi 
Populasi digunakan untuk menyebutkan seluruh elemen/anggota dari suatu 
wilayah yang menjadi sasaran penelitian atau merupakan keseluruhan dari objek 
penelitian (Noor, 2011:147). Populasi dari penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan food and beverage yang ada di Indonesia yang listing di BEI dari 
tahun 2013 dengan jumlah 18 perusahaan. 
3.2.2 Sampel 
Sampel adalah sejumlah anggota yang dipilih dari populasi.Teknik sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah puposive sampling dengan kriteria 
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 
tahun. 
Tabel 3.1Populasi & Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah 
Jumlah Food and Beverage yang terdfatra di BEI 
tahun 2016 (Populasi) 
18 
Jumlah perusahaan food and beverage yang tidak 
terdaftar selama 5 tahun di BEI  
4 









Adapun perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini yaitu : 
1. PT. Tiga Pilar Sejahtera, Tbk 
2. PT. Tri Banyan Tirta, Tbk 
3. PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk 
4. PT. Delta Djakarta, Tbk 
5. PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 
6. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 
7. PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk 
8. PT. Mayora Indah, Tbk  
9. PT. Prashida Aneka Niaga, Tbk 
10. PT. Nippon Indosari Corporindo 
11. PT. Sekar Bumi, Tbk 
12. PT. Siantar Top, Tbk 
13. PT. Sekar Laut, Tbk 
14. PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company, Tbk 
 
1.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 
yaitu data yang berupa angka-angka yang dapat dihitung dan berkaitan dengan 
masalah yang diteliti.Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data 
sekunder.Data sekunder adalah data yang diperoleh dari laporan yang dibuat oleh 





Dalam penelitian ini data yang digunakan berupa laporan tahunan yang di 
laporkan oleh perusahaan food and beverage di www.idx.co.id dan website 
perusahaan yang menjadi objek dalam penelitian. 
 
1.4 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan berupa:  
1. Studi pustaka, yaitu dengan mengumpulkan dan mengkaji berbagai 
literatur pustaka seperti jurnal, makalah dan sumber-sumber lainnya yang 
berhubungan dengan penelitian.  
2. Dokumentasi, yaitu berupa data laporan keuangan perusahaan food and 
beverage umum yang listing di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder, data sekunder tersebut diperoleh melalui 
situs Bursa Efek Indonesia.  
 
1.5 Definisi Operasional Variabel 
1. Variabel Terikat (Variabel Dependen) 
Biaya modal perusahaan dihitung berdasarkan tingkat diskonto 
yang dipakai investor untuk menilaitunaikan future cash flow atau arus kas 
yang diharapkan dimasa yang akan datang (Ohlson 1995, Botosan 1997, 
Wiwik Utami 2005). Pengukuran biaya modal dilakukan dengan 







Keterangan:   
Pt          =  harga saham pada periode t              
Bt         =  nilai buku per lembar saham periode t              
x t + 1   =  laba per lembar saham pada periode t + 1  
r         =  biaya modal ekuitas   
Untuk mengestimasikan laba per lembar saham pada periode t + 1 
dari periode 2013-2016 diambil dari laporan keuangantahun bnerikutnya, 
akan tetapi untuk tahun 2017 digunakan model Random Walkuntuk 
estimasi laba per lembar saham pada periode t + 1. Dengan carasebagai 
berikut: 
 
Keterangan:     
E (xt + 1)  =  Estimasi laba per lembar saham pada periode t + 1   
x t              =  Laba per lembar saham aktual pd periode  t     
δ            = Drift  term yang merupakan rata-rata perubahan laba per 
lembar  saham selama  5 tahun 
Untuk tujuan estimasi laba satu tahun ke depan (t +1) digunakan 
data rata-rata perubahan laba per lembar saham untuk lima tahun atau 
sejak go public  jika emiten belum genap lima tahun menjadi perusahaan 
publik. Dengan demikian estimasi biaya modal ekuitas pada persamaan (1) 
dapat disederhanakan menjadi sebagai berikut: 







Pt = harga saham periode t 
Bt = nilai buku per lembar saham periode t 
Xt+1 = laba per lembar saham periode t+1 
r = biaya modal ekuitas 
2. Variabel Independen  
Variabel independen dalam penelitian ini adalah manajemen laba, 
asimetri informasi, dan pengungkapan sukarela. 
a. Manajemen Laba 
Manajemen laba adalah upaya yang dilakukan oleh manajemen 
dalam pembuatan laporan keuangan perusahaan untuk menaikkan atau 
menurunkan angka laba sesuai dengan yang diinginkan.Untuk 
mendeteksi ada tidaknya manajemen laba maka pengukuran atas 
akrual adalah hal yang sangat penting untuk diperhatikan. 
Total akrual adalah selisih antara laba dan arus kas yang 
berasal dari aktivitas operasi. Total akrual dapatdibedakanmenjadi dua 
bagian yaitu: (1) bagian akrual yang memang sewajarnya ada dalam 
proses penyusunan laporan keuangan, disebut normal accruals atau non 
discretionary accruals, dan (2) bagian akrual yang merupakan data 
akuntansi yang disebut dengan abnormal accruals atau discretionary 
accruals (Kurnia & Yasser : 2015). Dalam penelitian ini manajemen 
laba diukur dengan menggunkan rasio akrual modal kerja dengan 





Manajemen Laba (ML) = Akrual Modal Kerja (t) / Penjualan 
periode (t) 
Akrual Modal Kerja = ΔAL – ΔHL – Δkas 
Keterangan: 
ΔAL = Perubahan aktiva lancar pada periode t 
ΔHL = Perubahan hutang lancar pada periode t 
ΔKas = Perubahan kas dan ekuitas kas pada periode t 
b. Asimetri Informasi 
Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana manajer 
memiliki akses informasi atas prospek perusahaan yang tidak dimiliki 
oleh pihak luar perusahaan. 
Pengukuran terhadap asimetri informasi seringkali 
diproyeksikan dengan bid ask spread disebabkan asimetri informasi 
tidak dapat di observasi secara langsung. Bid-ask spread adalah salah 
satu ukuran dari tingkat likuiditas pasar yang digunakan sebagai 
pengukur asimetri informasi antara agen dan prinsipal. Maka, asimetri 
informasi dapat diukur menggunakan bid-ask spread. 
SPREADi,t=  (aski,t - bidi,t)/   (aski,t+ bidi,t)/2  x100 
Dimana: 
SPREADi,t=  selisih harga saat ask dengan bid perusahaan i pada 
tahun t 
aski,t              = harga ask (tawar)tertinggi saham perusahaan i yang 





bidi,t             =   harga bid (minta)terendah saham perusahaan i yang 
terjadi pada  tahun t 
c. Pengungkapan Sukarela 
Pengungkapan sukarela diukur dengan proksi disclosure index 
yaitu indeks Wallace. Skala pengukuran pengungkapan sukarela 
adalah skala rasio. Sesuai dengan penelitian Dewi danChandra (2016), 
Fajar (2016) .Voluntary Disclosure (VD) dapat dihitung:  
VD =  n  x  100 % 
 
Keterangan : 
n = jumlah item yang diungkapkan perusahaan 
K = jumlah item yang seharusnya diungkapkan 
Item – item merupakan pengungkapan sukarela berdasarkan 
penelitian Fajar ( 2016 ), yaitu sebagai berikut : 
1) Waktu Pendirian 
2) Tujuan umum perusahaan 
3) Strategi perusahaan 
4) Deskripsi umum perusahaan 
5) Posisi kantor pusat atau perwakilan 
6) Lokasi pabrik 
7) Informasi mengenai status perusahaan (PMA/PMDN) 







9) Merk dagang yang digunakan perusahaan 
10) Kemampuan perusahaan berproduksi per tahun 
11) Informasi mengenai pangsa pasar yang dikuasai 
12) Kinerja keuangan perusahaan periode terakhir 
13) Rencana investasi baru atau perluasan pasar 
14) Uraian mengenai estimasi hasil investasi 
15) Hutang atau bantuan yang diterima perusahaan periode tersebut 
16) Pembagian dividen 
17) Kerjasama dengan perusahaan lama atau grup perusahaan 
18) Daftar stakeholder (pemegang saham) 
19) Daftar direktur perusahaan 
20) Jumlah karyawan perusahaan 
21) Penghargaan yang telah diraih perusahaan terhadap produk tersebut 
22) Dampak operasi perusahaan terhadap lingkungan  
23) Informasi mengenai tanggung jawab perusahaan 
24) Uraian mengenai program riset dan pengembangan 
25) Uraian mengenai pesanan atau kontrak yang belum terealisasi 
26) Uraian mengenai kondisi kesehatan dan keselamatan kerja 
27) Informasi mengenai jaringan pemasaran 
28) Informasi nilai tambah baik yang bersifat kualitatif maupun 
kuantitatif 





30) Elemen – elemen laporan laporan laba rugi untuk 3 tahun terakhir 
atau lebih 
31) Elemen – elemen neraca untuk 3 tahun terakhir atau lebih 
32) Dampak inflasi terhadap perusahaan 
33) Daftar manajer senior (nama dan tanggung jawab) 
d. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan. Jadi ukuran perusahaan menunjukan besar kecilnya 
perusahaan yang dapat dilihat dari besar kecilnya modal yang 
digunakan, total aktiva yang dimiliki atau total penjualan yang 
diperoleh. Pengukuran variable ukuran perusahaan dalam penelitian ini 
diproksi berdasarkan total asset yang ditransformasi menggunakan Log 
Natural (LN) (Said Kelana, 2005:274). 
  Size  =LN Total Assets 
 
1.6 Teknik Analisis Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah gabungan dari data time 
series dan cros section. Widarjono (2007) menyatakan bahwa gabunga antara data 
time series dan cros sectin disebut dengan panel data (Pooled data). Keunggulan 
dari penggunaan data panel salah satunya adalah dapat memberikan data yang 
lebih informatif dan lebih baik dalam mendeteksi dan mengatur efek yang tidak 
dapat diamati dalam data  cross series dan time series. Model yang digunakan 






Yit = βt + β1X1it+β2X2it+β3X3it+µit –  t 
Dimana: 
Y          = Biaya Modal 
Βt = Koefisien konstanta 
β(1..2) = Koefisien regresi masing-masing variabel independen 
X1 = Manajemen laba 
X2 = Asimetri Informasi 
X3 = Pengungkapan Sukarela 
t = Waktu 
i = Perusahaan 
µ = Random Error 
ɒ = Unobserved Spesiffic Effects 
Model ini kemudian akan diestimasi dengan menggunakan analisis panel 
data. Menurut Baltagi, model data panel dapat diestimasi melalui 3 (tiga) 
pendekatan yaitu: 
1. Koefisien tetap antar waktu dan individu (Common Effect Model) 
Teknik yang paling sederhana untuk mengestimasi data panel 
adalah hanya dengan mengkombinasikan data time series dan cross 
section. Dengan hanya menggabungkan data tersebut tanpa melihat 
perbedaan antar waktu dan individu maka kita bisa menggunakan metode 
OLS  untuk mengestimasi Common Effect. Diasumsikan bahwa pelaku 






2. Slope konstan tetapi intersep berbeda antar individu (Fixed Effect Model).  
 Teknik model Fixed Effect Model adalah teknik mengestimasi data 
panel dengan menggunakan variabel dummy  untuk menangkap adanya 
perbedaan intersep antara perusahaan namun intersepnya sama antar 
waktu.Disamping itu, model ini juga mengasumsikan bahwa koefisien 
regresi (slope) tetap antar perusahaan dan antar waktu. Model Fixed Effect 
Model  dengan teknik variabel dummy  dapat ditulis sebagai berikut: 
Yit = 5ɛl + 51X1it +52X 2it+53X3it+5tƊt+ɛt 
Dimana D adalah dummy  untuk masing-masing cross-sectional.  
3. Estimasi dengan pendekatan random effects.  
 Raandom Effect Model t/Error Compenent Model,  yaitu 
menghitung faktor kesalahan (error term) yang menimbulkan korelasi 
antar unit waktu dan unit ruang/ unit individu.  




Dalam hal ini    tidak lagi tetap (nonkonstantik) tetapi bersifat 
random.  
3.6.1 Uji Spesifikasi Model 
 Menurut Judge terdapat empat pertimbangan pokok untuk memilihPolled 






1. Jika jumlah time series (T) besar dan jumlah cross section (N) kecil maka 
nilai taksiran parameter berbeda kecil,sehingga pilihan didasarkan pada 
kemudahan perhitungan, yaitu FEM.  
2. Bila N besar dan T kecil penaksiran dengan FEM dan REM menghasilkan 
perbedaan yang signifikan. Pada ECM diketahui bahwa     = β0 + €i, 
dimana €i adalah komponen acak cross-sectional,pada FEM diperlakukan 
β0 adalah tetap atau tidak acak. Bila diyakini bahwa individu atau cross –
section  tidak acak maka FEM lebih tepat, sebaliknya jika cross-section 
acak maka REM lebih tepat.  
3. Jika komponen pengganggu individu €i berkorelasi maka penaksiran REM 
adalah bias dan penaksir FEM tidak bias.  
4. Jika N besar dan T kecil serta asumsi REM dipenuhi maka penaksiran 
REM lebih efisien dari penaksiran FEM.  
Akan tetapi selain menggunakan asumsi diatas, pemilihan metode regresi 
data panel dalam penelitian ini akan ditentukan dengan menggunakan 3 (tiga) uji 
perbandingan yaitu uji perbandingan antara metode Polled Least Square  (PLS) 
dengan Fixed Effect Model ( Chow Test) dan uji perbandingan antara Fixed Effect 
Model dengan Random Effect Model (Hausman Test) serta perbandingan antara 
RandomEffect Model (Lagrange Multiple Test) dengan Pooled Least Square( 
PLS).  
Beberapa uji spesifikasi model yang perlu dilakukan sebagai prosedur 






3.6.1.1 F-Stat (Pooled Least Square vs Fixed Effects Model) 
Uji statistik  F digunakan untuk memilih antara metode OLS tanpa 
variabel dummy atau fixed effects. Keputusan apakah kita sebaiknya menambah 
variabel dummy untuk mengetahui bahwa intersep berbeda antar perusahaan 
dengan model fixed effects dapat diuji dengan uji F statistik. Uji F Statistik disini 
merupakan uji perbedaan dua regresi sebagaimana uji Chow.  
3.6.1.2 Hausman Test ( Fixed Effects Model vs Random Effects Model) 
Uji ini untuk memilih antara fixed effects atau  random effects. Pengujian 
ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut: 
H0 :  random effects model 
H1 : fixed effect model 
Tolak H0 jika  
3.6.1.3 The Breusch-Pangan LM Test ( Random Effects Model vs Polled 
Least Square) 
Untuk memilih antara random effects model  dan Pooled Least Square 
Model digunakan The Breausch-pagan LM dengan menggunakan hipotesis 
sebagai berikut: 
H0 :  pooled least square model 
H1 : random effects model 
3.6.2 Asumsi Regresi Data Panel 
Berdasarkan keunggulan data panel yang telah dijelaskan sebelumnya 
maka keunggulan tersebut memiliki implikasi bahwa tidak harus dilakukan 





(Verbeek,2000;Gujarati,2003;Wibisono, 2005 ; Aulia,2004). Namun pada 
penelitian akan dilakukan pengujian Heteroskedastisitas dan autorelasi. Hal ini 
dilakukan karena heteroskedastisitas sering ditemui pada data cross section 
sedangkan autorelasi sering ditemui pada data time series.  
3.6.2.1 Pengujian Heteroskedastisitas 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat adanya heterosedastisity antar 
kelompok individu (cross-section). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 
Uji Lagrange Multiple (Uji LM). Hipotesis yang digunakan dalam Uji LM adalah: 
1. Jika H0 diterima (p-value >5 persen),maka model mengikuti  
homosedastik.  
2. Jika H0 ditolak dan H1 diterima (p-value < 5 persen), maka model 
mengikuti heterosedastik.  
Apabila terdapat masalah adanya heteroskedastik maka solusi 
penyelesaiannya adalah dengan menggunakan pendekatan Cross-Sections Weight.  
3.6.2.2 Pengujian Autokorelasi 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat adanya permasalahan autokorelasi. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji Likelihood Ratio (Uji LR). 
Hipotesis yang digunakan dalam Uji LR adalah: 
1. Jika H0 diterima (p-value > 5 persen) model mengikuti struktur 
heterokedastik dengan menggunakan model cross –section weight.  
2. Jika H0 ditolak dan H1 diterima (p –value > 5 persen ), maka model 
mengikuti struktur seemingly unrelated regression dengan menggunakan 





3.7 Pengujian Hipotesis 
3.7.1 Uji regresi parsial ( uji t ) 
 Adalah untuk menguji tingkat signifikan pengaruh variabel-variabel secara 
individual terhadap variabel independen.  
 Untuk t test   H0 ditolak apabila tdihitung>t tabel (df= n-1) 
  H0 diterima apabila t dihitung< t tabel ( df= n-1) 
Asumsi yang diperlukan dalam hal ini adalah taraf nyata (α ) sebesar 5%.  
3.7.2 Uji Simultan (uji f ) 
Pengujian analisis of varians (ANOVA) yang ditemukan oleh fisher 
(selanjutnya disebut uji f) merupakan analisis yang menjelaskan seberapa besar 
variansi yang bisa dijelaskan oleh model ( sum of squareregresion ) dan variansi 
yang tidak dapat dijelaskan oleh model ( sum of square residual ) (Gujarati,1998).  
H0  = metode pooled least square 
H1  = metode fixed effects 
Tolak H0  jika F hitungg > P value.  
Sehingga jika nilai perhitungan F –stas lebih besar dari F pada tabel maka 
dapat digunakan metode fixed effects dalam melakukan estimasi.  
Selanjutnya pengujian ini digunakan untuk menguji seberapa besar 
pengaruh variabel independen secara keseluruhan ( bersama-sama ) terhadap 
variabel dependen.  







3.8 Ikhtisar Pemilihan model akhir 
1.8.1 Koefisien Determinasi ( R2 ) 
Nilai koefisien determinasi (R
2
 ) mengukur tingkat seberapa besar 
variabel –variabel independen yang digunakan dalam penelitian dapat 
menjelaskan variabel dependen nilai tersebut menunjukan seberapa dekat 
garis regresi yang kita estimasi dengan data yang sesungguhnya. Nilai R
2
 
terletak antara nol hingga satu dimana semakin mendekati satu maka 
model semakin baik.  
1.8.2 Adjusted R – Squared 
Masalah yang terjadi jika melakukakan pengujian dengan R  jika 
variabel bebasnya ditambah maka nilai r akan bertambah besar. Pengujian 
dengan adjusted secara objektif melihat pengaruh penambahan variabel 
bebas, apakah variabel tersebut mampu memperkuat variasi penjelasan 
variabel dependen.  
1.8.3 F- stat and Probability 
F-stat merupakan uji ketetapan model atau yang biasa kita kenal 
dengan goodness of fit nilai F-stat yang besar lebih baik dibandingkan 
dengan F-stat yang rendah. Sedangkan nilai probibalitas F merupakan 
signifikansi marginal dari F-stat.  
 Dengan menggunakan hipotesa : 
H0 = semua parameter yang kita duga sama dengan nol 
H1= semua parameter yang kita duga tidak sama dengan nol 





Jika nilai prob F > α , maka dengan tingkat keyakinan 1-α kita 
dapat menyimpulkan bahwa seluruh parameter yang kita duga ( tidak 







KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba, 
asimetri informasi, pengungkapan sukarela dan ukuran perusahaan terhadap biaya 
modal pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada  Tahun 2013 – 2017. Hasil pene litian menunjukkan bahwa 
manajemen laba dan pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap biaya modal, 
sedangkan asimetri informasi dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
biaya modal. 
Manipulasi laba atau manajemen laba menyebabkan banyak informasi yang 
harus diungkap oleh perusahaan, sehingga berkonsekuensi terhadap meningkatnya 
biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk menyediakan informasi bagi publik 
(biaya modal ekuitas), di mana biaya modal ekuitas adalah rate yang digunakan 
investor untuk menilai tunaikan arus kas yang diharapkan akan diterima di masa 
datang. Semakin besar indikasi manajemen laba berarti semakin besar biaya 
modal ekuitas. Hal ini menujukkan bahwa manajeman laba berpengaruh terhadap 
biaya modal. Pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap biaya modal 
menunjukkan bahwa semakin luas pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan 
sebagai sinyal yang diberikan kepada para investor akan menurunkan biaya 
transaksi dan risiko yang ditetapkan oleh investor terhadap perusahaan tersebut 






Asimetri informasi tidak berpengaruh terhadap biaya modal hal ini 
menunjukkan bahwa semakin kecil asimetri informasi yang terjadi diantara 
partisipan pasar modal maka tidak akan menurunkan biaya modal yang 
ditanggung oleh perusahaan. Mungkin juga dapat disebabkan karena banyaknya 
skandal yang terjadi akibat asimetri informasi membuat pemerintah meregulasi 
tentang ketentuan pengungkapan sehingga memaksa manajemen untuk 
memberikan informasi sesuai kebutuhan investor dan para pemakai keuangan 
lainnya, sehingga memberikan perlindungan kepada para investor agar dapat 
merasa aman untuk melakukan investasi di pasar modal. 
Kemudian ukuran perusahaan juga tidak berpengaruh terhadap biaya modal 
dikarenakan   investor sehingga tidak terlalu mempengaruhi tingkat pengembalian 
yang mereka harapkan. Dalam penelitian ini, peneliti menemukan bahwa investor 
beranggapan perusahaan yang besar tidak selamanya dapat memberikan tingkat 
return yang tinggi dan sesuai dengan tingkat pengembalian yang diharapkan 
mereka. 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian diatas, dapat diperoleh 
saran sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode penelitian agar mampu 
memberikan hasil penelitian yang lebih baik.  
2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel penelitian selain 




seperti perusahaan manufaktur keuangan, perdagangan, pertambangan, dan 
lain-lain.  
3. Penelitian selanjutnya dapat menggunkan variabel lain selain variable dalam 
penelitian saat ini yang mungkin berpengaruh terhadap biaya modal 
sehingga nilai hasil dalam penelitian selanjutnya dapat meningkat dari 
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1. Analisis Deskriptif 
 ML AI PS UP BM 
 Mean  0.057262  0.315529  0.794414  28.83398 -0.940978 
 Median  0.010221  0.241935  0.787879  28.45302 -0.954221 
 Maximum  0.970000  1.968481  0.969697  32.15098 -0.819015 
 Minimum -0.966470  0.000000  0.636364  26.44032 -1.000000 
 Std. Dev.  0.318726  0.326612  0.076800  1.502929  0.049452 
 Skewness  0.743024  2.511373  0.131104  0.642484  1.079445 
 Kurtosis  6.855008  11.68253  2.769692  2.507834  3.450310 
      
 Jarque-Bera  49.07460  289.2659  0.350160  5.443432  13.98280 
 Probability  0.000000  0.000000  0.839390  0.065762  0.000920 
      
 Sum  3.951051  21.77152  54.81455  1989.545 -64.92751 
 Sum Sq. Dev.  6.907885  7.253941  0.401081  153.5982  0.166295 
      
 Observations  69  69  69  69  69 
 
2. Asumsi Klasik 















Std. Dev.   0.031762
Skewness   0.256564
















b. Uji Multikolinieritas 
Variance Inflation Factors  
Date: 05/02/19   Time: 01:04  
Sample: 1 70   
Included observations: 69  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.006021  387.5898  NA 
ML  0.000157  1.043599  1.010504 
AI  0.000150  1.971883  1.012775 
PS  0.003761  154.1986  1.407305 
UP  9.99E-06  536.0368  1.431400 
    
    
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.235276    Prob. F(14,54) 0.2785 
Obs*R-squared 16.73744    Prob. Chi-Square(14) 0.2704 
Scaled explained SS 8.672559    Prob. Chi-Square(14) 0.8514 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/19   Time: 01:05   
Sample: 1 70    
Included observations: 69   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.032821 0.059034 -0.555971 0.5805 
ML^2 0.001564 0.000740 2.113441 0.0392 
ML*AI -0.006124 0.003207 -1.909692 0.0615 
ML*PS 0.002820 0.012932 0.218045 0.8282 
ML*UP 0.000228 0.000889 0.256708 0.7984 
ML -0.007855 0.017863 -0.439753 0.6619 
AI^2 -0.000114 0.000889 -0.128281 0.8984 
AI*PS 0.008306 0.008182 1.015201 0.3145 
AI*UP -0.000302 0.000441 -0.686136 0.4956 
AI 0.002315 0.010653 0.217330 0.8288 
PS^2 -0.009383 0.023876 -0.393000 0.6959 
PS*UP -0.001014 0.001396 -0.726128 0.4709 
PS 0.043670 0.044736 0.976186 0.3333 
UP^2 -8.60E-06 8.17E-05 -0.105245 0.9166 
UP 0.001229 0.004476 0.274494 0.7848 
     
     R-squared 0.242572    Mean dependent var 0.000994 
Adjusted R-squared 0.046201    S.D. dependent var 0.001099 
S.E. of regression 0.001073    Akaike info criterion -10.64625 
Sum squared resid 6.22E-05    Schwarz criterion -10.16058 
Log likelihood 382.2957    Hannan-Quinn criter. -10.45357 
  
F-statistic 1.235276    Durbin-Watson stat 1.449862 
Prob(F-statistic) 0.278467    
     
     
 
d. Uji Autokorelasi 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 2.156677    Prob. F(2,62) 0.1243 
Obs*R-squared 4.488108    Prob. Chi-Square(2) 0.1060 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 05/02/19   Time: 01:05   
Sample: 1 70    
Included observations: 69   
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.006898 0.076474 -0.090199 0.9284 
ML 9.19E-05 0.012709 0.007231 0.9943 
AI 0.000864 0.012097 0.071456 0.9433 
PS -0.019774 0.061032 -0.323998 0.7470 
UP 0.000780 0.003132 0.249136 0.8041 
RESID(-1) 0.264456 0.130017 2.034008 0.0462 
RESID(-2) -0.094163 0.135449 -0.695197 0.4895 
     
     R-squared 0.065045    Mean dependent var -1.54E-16 
Adjusted R-squared -0.025434    S.D. dependent var 0.031762 
S.E. of regression 0.032163    Akaike info criterion -3.940079 
Sum squared resid 0.064136    Schwarz criterion -3.713430 
Log likelihood 142.9327    Hannan-Quinn criter. -3.850160 
F-statistic 0.718892    Durbin-Watson stat 1.915734 
Prob(F-statistic) 0.635841    
     
     
  
3. Model Regresi Data Panel 
a. Common Effect 
Dependent Variable: BM?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 05/02/19   Time: 01:07   
Sample: 2013 2017   
Included observations: 5   
Cross-sections included: 14   
Total pool (unbalanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.787579 0.077594 -10.15001 0.0000 
ML? 0.082304 0.012522 6.572941 0.0000 
AI? -0.006442 0.012233 -0.526627 0.6003 
PS? 0.371959 0.061326 6.065282 0.0000 
UP? -0.015661 0.003160 -4.955252 0.0000 
     
     
  
R-squared 0.587492    Mean dependent var -0.940978 
Adjusted R-squared 0.561710    S.D. dependent var 0.049452 
S.E. of regression 0.032739    Akaike info criterion -3.930793 
Sum squared resid 0.068598    Schwarz criterion -3.768901 
Log likelihood 140.6124    Hannan-Quinn criter. -3.866565 
F-statistic 22.78711    Durbin-Watson stat 1.507215 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
b. Fixed Effect 
Dependent Variable: BM?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 05/02/19   Time: 01:07   
Sample: 2013 2017   
Included observations: 5   
Cross-sections included: 14   
Total pool (unbalanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.165843 0.269086 -4.332609 0.0001 
ML? 0.058490 0.013123 4.456887 0.0000 
AI? -0.005406 0.012833 -0.421296 0.6753 
PS? 0.351355 0.074330 4.726982 0.0000 
UP? -0.001939 0.008678 -0.223393 0.8241 
Fixed Effects (Cross)     
_AISA--C 0.027099    
_ALTO--C -0.017818    
_CEKA--C 0.056869    
_DLTA--C -0.007891    
_ICBP--C -0.042086    
_INDF--C -0.035949    
_MLBI--C -5.48E-06    
_MYOR--C -0.049802    
_PSDN--C 0.029219    
_ROTI--C 0.002834    
_SKBM--C 0.007987    
_STTP--C 0.006563    
_SKLT--C 0.033258    
_ULTJ--C -0.003627    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.746402    Mean dependent var -0.940978 
Adjusted R-squared 0.661870    S.D. dependent var 0.049452 
S.E. of regression 0.028756    Akaike info criterion -4.040488 
Sum squared resid 0.042172    Schwarz criterion -3.457678 
Log likelihood 157.3969    Hannan-Quinn criter. -3.809268 
F-statistic 8.829764    Durbin-Watson stat 2.433767 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     





c. Random Effect 
Dependent Variable: BM?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/02/19   Time: 01:09   
Sample: 2013 2017   
Included observations: 5   
Cross-sections included: 14   
Total pool (unbalanced) observations: 69  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.803547 0.087610 -9.171877 0.0000 
ML? 0.073835 0.011780 6.267882 0.0000 
AI? -0.006557 0.011482 -0.571083 0.5699 
PS? 0.352758 0.058918 5.987300 0.0000 
UP? -0.014559 0.003350 -4.346198 0.0001 
Random Effects (Cross)     
_AISA--C 0.014408    
_ALTO--C -0.004055    
_CEKA--C 0.017441    
_DLTA--C -0.009598    
_ICBP--C -0.006605    
_INDF--C 0.002391    
_MLBI--C -0.001866    
_MYOR--C -0.014541    
_PSDN--C 0.001969    
_ROTI--C 0.000596    
_SKBM--C -0.003663    
_STTP--C 0.001501    
_SKLT--C 0.002813    
_ULTJ--C -0.000789    
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.011316 0.1341 
Idiosyncratic random 0.028756 0.8659 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.541208    Mean dependent var -0.708308 
Adjusted R-squared 0.512534    S.D. dependent var 0.043702 
S.E. of regression 0.030324    Sum squared resid 0.058849 
F-statistic 18.87419    Durbin-Watson stat 1.732583 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.583258    Mean dependent var -0.940978 
Sum squared resid 0.069302    Durbin-Watson stat 1.471251 
     





4. Pemilihan Model Regresi Data Panel 
a. Chow Test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: POOL    
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.458297 (13,51) 0.0112 
Cross-section Chi-square 33.568992 13 0.0014 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: BM?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/02/19   Time: 01:08   
Sample: 2013 2017   
Included observations: 5   
Cross-sections included: 14   
Total pool (unbalanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.787579 0.077594 -10.15001 0.0000 
ML? 0.082304 0.012522 6.572941 0.0000 
AI? -0.006442 0.012233 -0.526627 0.6003 
PS? 0.371959 0.061326 6.065282 0.0000 
UP? -0.015661 0.003160 -4.955252 0.0000 
     
     R-squared 0.587492    Mean dependent var -0.940978 
Adjusted R-squared 0.561710    S.D. dependent var 0.049452 
S.E. of regression 0.032739    Akaike info criterion -3.930793 
Sum squared resid 0.068598    Schwarz criterion -3.768901 
Log likelihood 140.6124    Hannan-Quinn criter. -3.866565 
F-statistic 22.78711    Durbin-Watson stat 1.507215 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
b. Hausman Test 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Pool: POOL    
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 11.216664 4 0.0242 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
  
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     ML? 0.058490 0.073835 0.000033 0.0080 
AI? -0.005406 -0.006557 0.000033 0.8408 
PS? 0.351355 0.352758 0.002054 0.9753 
UP? -0.001939 -0.014559 0.000064 0.1149 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: BM?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/02/19   Time: 01:09   
Sample: 2013 2017   
Included observations: 5   
Cross-sections included: 14   
Total pool (unbalanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.165843 0.269086 -4.332609 0.0001 
ML? 0.058490 0.013123 4.456887 0.0000 
AI? -0.005406 0.012833 -0.421296 0.6753 
PS? 0.351355 0.074330 4.726982 0.0000 
UP? -0.001939 0.008678 -0.223393 0.8241 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.746402    Mean dependent var -0.940978 
Adjusted R-squared 0.661870    S.D. dependent var 0.049452 
S.E. of regression 0.028756    Akaike info criterion -4.040488 
Sum squared resid 0.042172    Schwarz criterion -3.457678 
Log likelihood 157.3969    Hannan-Quinn criter. -3.809268 
F-statistic 8.829764    Durbin-Watson stat 2.433767 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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